



(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI






ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG 
MEMPENGARUHI UTANG 
(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 










Diajukan sebagai salah satu syarat 
 untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1)  


















































MOTTO DAN PERSEMBAHAN 
 
Oleh karena itu Aku berkata kepadamu: Mintalah, maka akan 
diberikan kepadamu; carilah, maka kamu akan mendapat; 
ketoklah, maka pintu akan dibukakan bagimu  
(Lukas 11:9) 
 
Dan aku akan tetap bersukacita, karena aku tahu, bahwa 
kesudahan semuanya ini ialah keselamatanku oleh doamu dan 
pertolongan Roh Yesus Kristus  
(Filipi 1:19) 
 
Kehidupan adalah perjuangan yang tidak boleh kita hindari tapi 
harus kita menangkan  
(St. Padre Pio) 
 
 Persembahan 
Skripsi ini saya persembahkan untuk 
bapak dan ibu tercinta yang tak 
pernah lelah dalam berjuang, berdoa, 
dan memperjuangkan segala yang 









 This study aimed to analyze the factors affecting the debt within the 
company. In this study, the determinants of debt that is tested is the size of the 
company, liquidity, asset structure, growth, risk, profitability, and institutional 
ownership. 
 The study population consisted of all companies listed on the Indonsia 
Stock Exchange in the year 2013-2015. After passing through purposive sampling 
phase obtained samples are 87 manufacturing companies. Data analysis 
technique used is descriptive statistics, classical assumption test, multiple linear 
regression and hypothesis testing. 
 The results showed that the variable of company size, liquidity, asset 
structure, growth, profitability, and institutional ownership influence on the  debt. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi utang dalam perusahaan. Dalam penelitian ini, faktor-faktor 
penentu utang yang diuji adalah besaran perusahaan,  likuiditas, struktur aset, 
pertumbuhan perusahaan, risiko, profitabilitas, dan kepemilikan institusional.  
Populasi penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2013-2015. Setelah melewati tahap purposive 
sampling diperoleh sampel penelitian sebanyak 87 perusahaan manufaktur. 
Teknik analisis data yang digunakan adalah statistik deskriptif, uji asumsi klasik, 
regresi linier berganda dan uji hipotesis.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel besaran perusahaan, 
likuiditas, struktur aset, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap utang, sedangkan variabel risiko tidak 
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1.1. Latar Belakang Masalah 
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatan nilai perusahaan melalui 
peningkatan kemakmuran para pemegang saham. Menurut Martono dan Harjito 
(2005), nilai perusahaan go public tercermin dari nilai pasar sahamnya. Untuk 
mencapai tujuan tersebut, para pemegang saham sebagai pemilik perusahaan 
(principle) akan menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para profesional 
yaitu para manajer (agent), para manajer diharapkan dapat menjalankan 
kekuasaan yang diberi pemegang saham dengan baik, yaitu dengan mengambil 
keputusan yang tepat bagi perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai 
perusahaan dan kesejahteraan para pemegang saham (Indahningrum dan 
Handayani, 2009). Dengan adanya pemisahan fungsi kepemilikan dan 
pengelolaan, seringkali para manajer memiliki kepentingan lain yang bertentangan 
dengan tujuan utama perusahaan, hal ini akan menimbulkan konflik kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham (Indahningrum dan Handayani, 2009). 
Konflik kepentingan antara pemegang saham sebagai pemilik perusahaan dan 
manajer sebagai agen inilah yang disebut dengan konflik keagenan. Adanya 
konflik keagenan mendorong adanya agency cost untuk meminimalisir konflik 
tersebut. Agency cost yang meliputi monitoring cost, bonding cost, dan residual 
loss. Terdapat beberapa cara untuk mengurangi agency cost, salah satu caranya 





sumber pendanaan, maka perusahaan berkewajiban untuk membayar bunga. 
Dengan membayar bunga maka kelebihan arus kas perusahaan dapat dikurangi 
dan hal tersebut dapat mencegah manajer melakukan investasi yang sia-sia 
(Jensen, 1986). Selain itu, penggunaan utang dapat menurunkan beban pajak, 
dengan demikian laba perusahaan akan meningkat dan kekayaan pemegang saham 
juga meningkat, maka nilai perusahaan mengalami peningkatan. Namun 
penggunaan utang yang berlebihan juga akan berakibat kabangkrutan perusahaan. 
Dengan demikian kebijakan utang merupakan keputusan penting yang diambil 
manajer karena berpengaruh terhadap kesejahteraan pemegang saham dan nilai 
perusahaan.  
Keputusan penting yang diambil manajer keuangan adalah keputusan 
investasi dan pendanaan. Keputusan investasi ditentukan dua tipe gabungan 
bentuk aset yaitu aset lancar dan aset tetap. Keputusan pendanaan ditentukan oleh 
gabungan current liabilities dan long-term funds (Larasati, 2011). Dalam 
mengambil keputusan pendanaan, manajer harus meneliti sifat, biaya dan sumber 
dana yang nantinya akan digunakan. Hal ini dilakukan manajer karena masing-
masing sumber pendanaan mempunyai dampak finansial yang berbeda-beda. 
Keputusan yang diambil manajer selain untuk melindungi kepentingan manajer 
juga harus dapat memenuhi kepentingan pemegang saham serta meningkatkan 
nilai perusahaan (Murtiningtyas, 2012). Menurut Riyanto dalam Larasati (2011) 
pendanaan perusahaan dapat bersumber dari external financing dan internal 
financing. External financing adalah bentuk pembelanjaan dimana usaha 





perusahaan, sedangkan internal financing adalah sumber dana yang berasal dari 
keuntungan, laba ditahan dan depresiasi (penyusutan). Salah satu bentuk external 
financing adalah dengan menentukan kebijakan utang. Kebijakan utang dilakukan 
oleh manajer untuk menambah dana perusahaan dalam memenuhi kebutuhan 
perusahaan (Murtiningtyas, 2012). Menurut Indahningrum dan Handayani (2012), 
kebijakan utang dapat mengurangi agency cost yang timbul akibat konflik 
keagenan yang terjadi antara pemegang saham dengan manajer. Dengan utang, 
kelebihan arus kas perusahaan akan menurun sehingga mencegah pemborosan 
yang mungkin dilakukan manajemen. Dalam menentukan kebijakan utang, 
manajer haruslah berhati-hati karena penggunaan utang menimbulkan risiko 
financial distress bahkan kebangkrutan dan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (Alipour, Mohammadi, dan Derakhsan, 2015). Selain itu, penggunaan 
utang yang terlalu besar juga menimbulkan konflik keagenan antara shareholders 
dan debtholders sehingga memunculkan biaya keagenan utang (Indahningrum dan 
Handayani, 2009).  
Teori tentang keputusan pendanaan telah banyak berkembang, salah 
satunya adalah Pecking Order Theory. Teori yang dikembangkan oleh Myers 
(1984) ini didasarkan pada informasi asimetris antara pemegang saham, manajer 
perusahaan, dan kreditur ketika utang atau ekuitas digunakan. Menurut Pecking 
Order Theory, pendanaan perusahaan mengikuti suatu urutan tertentu. Perusahaan 
lebih menyukai dana internal yang bersumber dari aliran kas dan laba ditahan 
yang bebas risiko daripada dana eksternal (Alipour et al., 2015).  





terhadap besaran perusahaan, likuiditas, struktur aset, pertumbuhan perusahaan, 
risiko, profitabilitas, dan kepemilikan institusional. Hasil dari penelitian-penelitian 
tersebut ternyata beragam, sehingga diperoleh reseach gap penelitian sebagai 
berikut: Besaran perusahaan adalah skala dimana diklasifikasikan besar kecilnya 
perusahaan melalui berbagai cara, salah satunya adalah dengan menghitung total 
aset perusahaan. Besaran perusahaan berpengaruh terhadap keputusan pendanaan 
dalam perusahaan, semakin besar suatu perusahaan maka kebutuhan dana juga 
akan semakin besar. Penelitian Chen (2004), Glenn Indrajaya, Herlina, dan Setiadi 
(2011), Gómez, Mena Rivas, dan Lizarzaburu Bolaños (2014), dan Trisnawati 
(2016)  menunjukkan bahwa besaran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
utang, akan tetapi hal ini tidak sejalan dengan hasil penelitian dari Mohammad 
Alipour et al. (2015) dan Surabh Chadha dan Anil K Sharma (2015) yang 
menyatakan besaran perusahaan berpengaruh negatif terhadap utang, dan 
penelitian Alom (2013) menyatakan besaran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap utang. 
 Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lancarnya. 
Dengan demikian, semakin tinggi rasio likuiditas yag dimiliki perusahaan, maka 
tingkat utangnya akan menurun. Penelitian Alom (2013) dan Alipour et al. (2015) 
menyatakan likuiditas berpengaruh negatif terhadap utang, akan tetapi penelitian 
Liwang (2011) dan Halim L, Murhadi, dan Silvia S (2013) menyatakan likuditas 
berpengaruh positif terhadap utang, dan pada penelitian Gómez et al. (2014) dan 





Struktur aset pada penelitian ini diukur dengan aset tetap dibagi total aset.  
Penelitian Chen (2004), Glenn Indrajaya et al. (2011) dan Trisnawati (2016) 
menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap utang.  Mohammad 
Alipour et al. (2015) dan Alom (2013) menyatakan bahwa struktur aset memiliki 
pengaruh yang negatif terhadap utang.  
Pertumbuhan perusahaan dinyatakan memiliki pengaruh positif terhadap 
utang dalam penelitian Chen (2004), Trisnawati (2016) dan Glenn Indrajaya et al. 
(2011). Penelitian Amirya dan Atmini (2008) menyatakan pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap utang, sedangkan hasil penelitian 
Indahningrum & Handayani (2009), Mohammad Alipour et al. (2015) dan Gómez 
et al. (2014) menyatakan pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap utang.  
Penelitian Glenn Indrajaya et al. (2011) dan Surabh Chadha & Anil K. 
Sharma (2015) menunjukkan pengaruh positif dari risiko bisnis terhadap utang. 
Alipour et al. (2015) dan Murtiningtyas (2012) menyatakan risiko berpengaruh 
negatif terhadap utang dan Gómez et al. (2014) menyatakan risiko bisnis tidak 
berpengaruh terhadap utang.  
Profitabilitas dinyatakan berpengaruh negatif terhadap utang dari hasil 
penelitian penelitian Chen (2004), Indahningrum & Handayani (2009), Glenn 
Indrajaya et al. (2011), Alom (2013), Gómez et al. (2014), Chadha & Sharma 
(2015), Larasati (2011), Murtiningtyas (2012) dan Mohammad Alipour et al. 
(2015), dan Trisnawati (2016), sementara penelitian Margaretha & Ramadhan 
(2010) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap utang.  





et al. (2015), Murtiningtyas (2012) dan Larasati (2011) menunjukkan terdapat 
pengaruh positif dari kepemilikan institusional terhadap utang akan tetapi hasil 
penelitian Chadha & Sharma (2015) dan Trisnawati (2016) menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap utang. 
Dalam menentukan kebijakan utang yang tepat, manajer diharapkan 
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi utang perusahaan. Oleh 
karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh besaran perusahaan, 
likuiditas, struktur aset, pertumbuhan perusahaan, risiko, dan kepemilikan 
institusional terhadap utang perusahaan. Teori-teori tentang pendanaan 
perusahaan juga akan dijelaskan dalam penelitian antara lain Agency Theory yang 
membahas tentang pemisahan kepemilikan dalam perusahaan, Pecking Order 
Theory yang menjelaskan urutan pendanaan dalam perusahaan, dan Trade-Off 
Theory yang menjelaskan keuntungan pajak dari penggunaan utang. 
Penelitian tentang utang ini penting dilakukan karena kebijakan utang 
yang diambil oleh manajer akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, 
kesejahteraan pemegang saham dan nilai perusahaan. Pentingnya kebijakan utang 
yang diambil manajer bagi perusahaan dan pemegang saham serta adanya 
perbedaan dari hasil penelitian sebelumnya mendorong penulis untuk melakukan 
penelitian pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia dengan judul 
Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Utang (Studi Empiris pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun 2013-2015). 
Susunan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: Bab 1 berisi latar 





menyajikan metode penelitian, Bab 4 menyajikan hasil penelitian dan pada Bab 5 
berisi kesimpulan dari penelitian ini, keterbatasan, serta saran untuk penelitian 
berikutnya. 
1.2. Rumusan Masalah 
Peningkatan nilai perusahaan merupakan tujuan utama perusahaan. Untuk 
meningkatkan nilai, perusahaan berusaha untuk meningkatkan kesejahteraan para 
pemegang saham yang merupakan pemilik perusahaan. Dalam mencapai tujuan 
tersebut, para pemegang saham sebagai pemilik perusahaan akan menyerahkan 
pengelolaan perusahaan kepada para manajer (agent), para manajer diharapkan 
dapat menjalankan kekuasaan yang diberi pemegang saham dengan baik dengan 
mengambil keputusan yang tepat bagi perusahaan sehingga kemakmuran para 
pemegang saham akan meningkat dan nilai perusahaan juga meningkat 
(Indahningrum & Handayani, 2009). Adanya pemisahan fungsi kepemilikan dan 
fungsi pengelolaan ini mengakibatkan terjadinya konflik kepentingan antara 
manajer dan pemilik perusahaan. Manajer seringkali ingin mengambil keuntungan 
pribadi sedangkan pemilik perusahaan ingin kekayaan perusahaan meningkat 
yang juga akan meningkatkan kekayaan pemilik (pemegang saham) 
(Indahningrum & Handayani, 2009). Untuk meminimalisir konflik kepentingan 
manajer dan pemegang saham harus mengeluarkan biaya keagenan yang cukup 
besar karena meliputi biaya pengawasan, bonding cost, dan residual loss. Salah 
satu cara untuk mengurangi biaya keagenan adalah dengan menggunakan utang 
sebagai sumber pendanaan. Utang menyebabkan perusahaan berkewajiban 





perusahaan sehingga menghindarkan manajer dari perilaku konsumtif (Susanto, 
2011). Kebijakan utang sangat penting dalam keputusan pendanaan perusahaan 
karena akan berpengaruh terhadap kesejahteraan pemegang saham dan nilai 
perusahaan. Dalam menentukan kebijakan utang, manajer harus 
mempertimbangkan berbagai faktor antara lain besaran perusahaan, likuiditas, 
struktur aset, pertumbuhan perusahaan, risiko, profitabilitas, dan kepemilikan 
institusional.  
Berdasarkan rumusan masalah dan hasil dari penelitian sebelumnya yang 
beragam terkait faktor yang mempengaruhi utang maka dibuat pertanyaan 
penelitian sebagai berikut: 
1. Apakah besaran perusahaan berpengaruh positif terhadap utang? 
2. Apakah likuiditas berpengaruh negatif terhadap utang? 
3. Apakah struktur aset berpengaruh positif terhadap utang? 
4. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap utang? 
5. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif terhadap utang? 
6. Apakah risiko berpengaruh negatif terhadap utang? 
7. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap utang? 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan atas penelitian-penelitian terdahulu, penelitian ini bertujuan untuk : 
1. Menganalisis pengaruh besaran perusahaan terhadap utang 
2. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap utang 
3. Menganalisis pengaruh struktur aset terhadap utang 





5. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap utang 
6. Menganalisis pengaruh risiko terhadap utang 
7. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap utang 
1.4. Manfaat Penelitian  
Penelitian ini, diharapkan dapat memberi manfaat : 
1. Bagi Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan mampu memberi informasi bagi perusahaan-
perusahaan manufaktur dalam pengambilan keputusan pendanaan terutama jika 
menggunakan utang dan hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 
pertimbangan manajemen dalam menggunakan utang pada struktur pendanaan 
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
2. Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan investasi pada perusahaan dengan melihat 
pendanaan dalam perusahaaan. 
3. Bagi Akademisi 
Penelitian ini dapat menjadi kontribusi terhadap pengembangan ilmu 
pengetahuan, khususnya dalam bidang manajemen keuangan dan sebagai referensi 
bagi penelitian selanjutnya. 
1.5. Sistematika Penulisan 
Penelitian ini terbagi ke dalam lima bab penting yang saling berkaitan sehingga 
dapat memudahkan pemahaman dalam penelitian ini, lima bab tersebut adalah: 





Permasalahan penelitian, meliputi latar belakang dilakukannya penelitian tentang 
tingkat utang perusahaan, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian bagi 
pihak-pihak terkait, serta sistematika penulisan dan penyusunan akan dijelaskan 
dalam bab ini. BAB II: TELAAH PUSTAKA 
Hal-hal yang akan dijelaskan pada bab ini meliputi konsep serta teori yang relevan 
dengan penelitian dan dapat digunakan sebagai acuan dalam penelitian, 
perbandingan pendapat dari para ahli berdasarkan hasil penelitian terdahulu, 
kerangka pemikiran serta hipotesis yang merupakan dugaan sementara atas 
masalah yang diteliti yang didasarkan pada teori, pemikiran logis dan hasil 
penelitian terdahulu. 
BAB III: METODOLOGI PENELITIAN 
Pada bab ini dijelaskan secara rinci mengenai metode yang digunakan dalam 
penelitian, terdiri atas: variabel penelitian, definisi operasional dari masing-
masing variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode 
pengumpulan data serta metode analisis data. 
BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pada awal bab ini akan menjelaskan hasil dari penelitian yang diperoleh dari hasil 
pengolahan data, kemudian interpretasi dari penulis terkait hasil olah data tersebut 
dan yang terakhir adalah pembahasan hasil penelitian yang juga akan berisi 
argumentasi/pendapat guna menjawab tujuan dari penelitian. 
BAB V: PENUTUP 
Bagian terakhir dari penulisan skripsi ini berisi simpulan, keterbatasan penelitian, 
dan saran. 
